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ABSTRAK  
 
Analisis Faktor-Faktor yang Mempangaruhi Struktur Modal pada 
Perusahaan Otomotif yang Terdapat di Bursa Efek Indonesia  
The Effect of Analysis Factors Capital Structure  Automotive 
Companies in Bursa Efek Indonesia  
 
Euginie Graisa Kayoi 
Mushar Mustafa 
Agus Bandang 
 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi 
struktur modal. Faktor-faktor yang diteliti dalam penelitian ini adalah resiko bisnis, 
pertumbuhan aset, profitabilitas dan operasi leverage. Populasi dalam penelitian 
ini adalah perusahaan otomotif yang terdapat di Bursa Efek Indonesia yang 
berjumlah 12 perusahaan dengan periode 2009-2013. Teknik pengumpulan data 
menggunakan data dokumentasi dan metode kepustakaan. Penelitian ini 
menggunakan model regresi linear berganda dengan menggunakan program 
SPSS 15.0 for windows. Hasil analisis data atau hasil regresi menunjukkan 
bahwa secara simultan ukuran perusahaan, risiko bisnis, pertumbuhan asset, 
profitabilitas dan operasi leverage mempengaruhi struktur modal. Sedangkan 
secara parsial variabel yang berpengaruh terhadap struktur modal adalah ukuran 
perusahaan, risiko bisnis, pertumbuhan asset dan operasi leverage sedangkan 
variabel profitabilitas secara parsial tidak mempengaruhi struktur modal 
Kata Kunci:  Struktur modal, Risiko Bisnis, Pertumbuhan Aset, Profitabilitas, 
Operasi Leverage 
This research aims to analyse the affect factors of capital structurel. The 
examined factors in this reasearch is bussines risk., assets grow, profitability, and 
leverage operation. Population in this research is automotive company in Bursa 
Efek Indonesia which ammounts 12 companies with period 2009-2013. Data 
collection techniques use documentation data and library methodwith SPSS 15.0 
for windows. This reasearch use multiple linear regressio Result of data analysis 
or regression result showed that simultatily the firm size, business risk, growth of 
asset, profitability and operation leverage are influencial to capital structure. 
Parcially, the influencial variabel to capital structure are firm size, business risk, 
growth of asset and operation leverage where as the variable of profitability is not 
influential to capital structure. 
 
Keywords: Capital Structure, Bussines Risk, Asset Grow, Profitability, Leverage 
Operation 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar Belakang 
Persaingan dalam dunia bisnis dan ekonomi yang semakin keras telah 
membuat suatu perusahaan berusaha meningkatkan nilai perusahaan. 
Meningkatkan nilai suatu perusahaan salah satunya dapat dilakukan melalui 
peningkatan kemakmuran kepemilikan atau para pemegang saham 
keberadaan para pemegang saham dan peranan manajemen sangatlah 
penting dalam menentukan besar keuntungan yang nantinya akan diperoleh. 
Perusahaan harus menetapkan besarnya kebutuhan modal untuk 
membiayai kegiatannya sesuai dengan kondisi yang sedang berlaku. 
Kebutuhan modal itu dapat dibelanjai dengan: (1) modal pinjaman baik 
jangka panjang maupun jangka pendek, dan (2) modal pemilik, terutama 
modal yang disetor dan laba yang ditahan.  
Struktur modal ditunjukkan oleh perimbangan pembelanjaan jangka 
panjang yang permanen, yaitu perimbangan antara utang jangka panjang 
dan saham preferen dengan modal sendiri diluar utang jangka pendek.  
Masalah pokok yang menyangkut pengaruh rasio pinjaman, biaya modal 
pemilik, biaya modal pinjaman, total biaya modal dan laba atas modal yang 
ditanam. Struktur modal yang optimal akan dicapai pada saat biaya modal 
keseluruhan berada pada tingkat terendah. Proporsi modal pemilik internal 
dalam struktur modal itu ialah laba yang berpengaruh terhadap pertumbuhan 
modal pemilik.  
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Besarnya utang yang digunakan oleh perusahaan untuk membiayai 
kegiatannya merupakan suatu kebijakan perusahaan yang berhubungan 
dengan struktur modal. Kebijakan tersebut tentunya tidak terlepas dari upaya 
perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan (value of the firm), 
sehingga dalam mempertimbangkan kebijakan struktur modal selalu muncul 
pertanyaan “Berapa besar modal sendiri dan berapa besar modal asing yang 
harus digunakan, agar dapat mempertahankan atau meningkatkan nilai 
perusahaan”.  
Dikemukakan disini, bahwa penggunaan modal pinjaman akan memberi 
keuntungan yang lebih besar kepada pemilik modal, jika tingkat keuntungan 
perusahaan yaitu tingkat laba investasi lebih besar daripada biaya modal 
pinjaman.  
 Mencermati dunia usaha sekarang ini, sebagian besar para pengusaha 
cenderung untuk memenuhi kebutuhan modalnya dengan menarik pinjaman, 
tentunya dengan suatu perhitungan bahwa selanjutnya membayar bunga 
atas pinjamannya dengan hasil lebih besar bagi pemilik perusahaan. jika 
modal atas harta (return on assets) melebihi biaya modal pinjaman, maka 
leverage dapat meningkatkan laba atas modal pemilik. Selanjutnya,leverage 
dapat pula meningkatkan tingkat fluktuasi laba atas modal pemilik pada suatu 
tingkat fluktuasi penjualan dan laba atas harta.  
Persaingan dalam dunia bisnis dan ekonomi yang semakin keras telah 
membuat suatu perusahaan berusaha meningkatkan nilai perusahaan. 
Meningkatkan nilai perusahaan salah satunya dapat dilakukan melalui 
peningkatan kemakmuran kepemilikan atau para pemegang saham. 
Keberadaan para pemegang saham dan peranan manajemen sangatlah 
penting dalam menentukan besarnya keuntungan yang akan diperoleh. 
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Menghadapi kondisi demikian, setiap perusahaan dituntut untuk mampu 
membaca dan melihat situasi yang terjadi sehingga dapat melakukan 
pengelolaan fungsi manajemen dengan baik di bidang pemasaran, produksi, 
sumber daya manusia dan keuangan agar dapat lebih unggul dalam 
persaingan.  
Seorang manajer keuangan harus mengetahui berbagai aktivitas 
manajemen keuangan, khususnya penganalisaan sumber dana dan 
penggunaannya untuk merealisasikan keuntungan maksimum bagi 
perusahaan. Melakukan keputusan pendanaan, perusahaan juga perlu 
mempertimbangakan dan menganalisis kombinasi sumber-sumber dana 
ekonomis guna membelanjai kebutuhan investasi serta kegiatan usahannya.  
Usaha peningkatan nilai perusahaan, hal yang tidak bisa dipisahkan 
adalah bagaimana struktur modal yang dilakukan oleh manajemen dan para 
pemegang saham perusahaan. Struktur modal pada dasarnya merupakan 
suatu pembiayaan permanen yang terdiri dari modal sendiri dan modal asing, 
dimana modal sendiri dari berbagai jenis saham, laba ditahan dan cadangan. 
Modal asing terdiri dari berbagai utang jangka panjang yang meliputi dari 
berbagai jenis obligasi, utang hipotik dan lain-lain.  
Perusahaan industri otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2009-2013 sedang berkembang dan tumbuh sangat pesat, hal ini 
ditandai dengan terus bertambahnya kuantitas kendaraan yang dimiliki 
perusahaan. Ketiga perusahaan tersebut yaitu perusahaan Astra Autoparts, 
Astra Internasional dan Indomobil Sukses. Ketiga perusahaan ini merupakan 
industri yang diharapkan menjadi pendorong pertumbuhan industri nasional 
dan perekonomian Indonesia.  
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Faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan struktur modal pada 
perusahaan sudah menjadi perdebatan selama ini dan penelitian mengenai 
struktur modal telah dilakukan dimulai oleh Modigliani dan Miller 1958 (dalam 
Sutrisno 2000:293). Struktur modal dijadikan sebagai bahan perdebatan 
karena berbagai teori yang berbeda menghasilkan rekomendasi yang 
berbeda bahkan berlawanan dalam proses pengambilan keputusan. Para 
pakar ekonomi keuangan mengidentifikasikan seperangkat kekuatan yang 
kompleks dapat mempengaruhi struktur modal perusahaan.  
Penelitian mengenai struktur modal telah dilakukan oleh beberapa peneliti 
seperti Makmur (2011) yang menguji apakah yang mempengaruhi struktur 
modal seperti likuiditas, operating leverage, profitabilitas, struktur aktiva dan 
pertumbuhan penjualan. Begitu pula penelitian yang dilakukan oleh Sekar 
Mayangsari (2011) dengan menggunakan variabel struktur aset, tingkat 
pertumbuhan, operating leverage, devidend payout ratio, dan profitabilitas.  
Penelitian ini hanya membatasi beberapa faktor yang akan diteliti yang 
diduga berpengaruh terhadap struktur modal diantaranya ukuran 
perusahaan, risiko bisnis, pertumbuhan aset, profitabilitas dan operasi 
leverage. Ukuran perusahaan yang diamati diproksikan dengan 
menggunakan natural logaritma dari total aktiva. Risiko bisnis merupakan 
risiko perusahaan dalam memenuhi kebutuhan biaya operasional yang diukur 
dengan menghitung fluktuasi laba bersih perusahaan. Pertumbuhan aset 
menunjukkan besarnya dana yang dialokasikan oleh perusahaan ke dalam 
aktivanya yang diukur dengan menghitung proporsi peningkatan total aktiva 
dari tahun sebelumnya dibandingkan dengan tahun berjalan.  
Profitabilitas merupakan ukuran kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba dalam suatu periode tertentu dengan menggunakan rasio 
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Return on Investment.  Operasi leverage   sebagai rasio yang 
menggambarkan proporsi utang yang digunakan untuk membiayai aktivanya. 
Leverage dihitung dengan membandingkan utang jangka panjang dengan 
aktiva perusahaan yang akan menunjukkan perilaku manajemen dalam 
penentuan struktur modal jangka panjang perusahaan. Dengan mengetahui 
faktor-faktor yang dapat mempengaruhi struktur modal dalam membantu 
perusahaan otomotif untuk menentukan bagaimana seharusnya pemenuhan 
dana harus dilakukan sehingga tujuan perusahaan dapat tercapai. Untuk itu 
penulis mengadakan penelitian dengan judul:  “Analisis Faktor-Faktor yang 
Mempengaruhi Struktur Modal Pada Perusahaan Otomotif di Bursa Efek 
Indonesia”. 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian pada latar belakang masalah yang telah dipaparkan 
di atas, maka menjadi rumusan masalah dalam penelitian ini adalah: faktor-
faktor apa sajakah yang mempengaruhi struktur modal pada perusahaan 
otomotif di Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2009 sampai dengan 
2013?  
 
1.3 Tujuan Penelitian 
Sesuai dengan permasalahan yang telah diuraikan maka tujuan dari 
penelitian ini adalah:  
1. Menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal  
perusahaan otomotif di Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2009-
2013 
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2. Menganalisis pengaruh risiko bisnis terhadap struktur modal perusahaan 
otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2009-2013 
3. Menganalisis pertumbuhan asset terhadap struktur modal perusahaan 
otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2009-2013 
4. Menganalisis profitabilitas terhadap struktur modal perusahaan otomotif 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2009-2013 
5. Menganalisis operasi leverageterhadap struktur modal perusahaan 
otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2009-2013 
 
1.4 Kegunaan Penelitian 
 Adapun kegunaan penelitian ini adalah : 
1. Bagi manajemen, dapat dijadikan pertimbangan dalam penentuan struktur 
modal yang optimal. 
2. Bagi akademis, penelitian ini dapat memberikan bukti empiris mengenai 
faktor-faktor yang berpengaruh terhadap struktur modal sehingga dapat 
memberikan wawasan dan pengetahuan yang lebih mendalam mengenai 
kebijakan struktur modal yang optimal. 
3. Bagi investor sebagai bahan pertimbangan yang bermanfaat untuk 
pengambilan keputusan investasi pada perusahaan yang akan 
ditanamkan dananya dengan melihat struktur modal perusahaan tersebut.  
 
1.5 Sistematika Penulisan 
Dalam rangka penulisan penelitian ini agar mudah dipahami, maka 
sistematika penulisan dibagi kedalam 5 bab sebagai berikut:  
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Bab I merupakan pendahuluan. Bab ini menguraikan secara singkat 
mengenai latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat 
penelitian dan sistematika penulisan.  
Bab II merupakan tinjauan pustaka. Bab ini berisi teori-teori yang 
berhubungan dengan masalah yang diteliti, kerangka pemikiran teoritis, 
ringkasan penelitian terdahulu, dan hipotesis penelitian.  
Bab III merupakan metode penelitian. Bab ini berisikan penjelasan 
tentang rancangan penelitian, tempat dan waktu, populasi dan sampel, jenis 
dan sumber data, teknik pengumpulan data, variabel penelitian, dan definisi 
operasional, instrumen penelitian dan teknik analisis data yang dilakukan. 
Bab IV merupakan hasil penelitian dan pembahasan. Bab ini berisikan 
deskripsi data, pengujian atas hipotesis penelitian, dan pembahasan hasil 
penelitian.  
Bab V merupakan penutup. Bab ini berisi kesimpulan atas pembahasan 
masalah, dan saran-saran yang diberikan kepada pihak yang terkait. 
 
 
 
 
 
 
 
 
8 
 
8 
 
BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
2.1 Teori Struktur Modal  
Dalam suatu organisasi, pengaturan kegiatan keuangan sering disebut 
sebagai manajemen keuangan. Manajemen keuangan menyangkut kegiatan 
perencanaan, analisis, dan kegiatan pengendalian kegiatan keuangan. Salah 
satu isu penting yang harus dihadapi oleh para manajer keuangan adalah 
hubungan antara struktur modal dengan nilai perusahaan. Struktur modal 
merupakan perimbangan jumlah utang jangka pendek yang bersifat permanen, 
utang jangka panjang, saham preferen dan saham biasa.  
Teori struktur modal digunakan untuk mengetahui apakah perusahaan 
bisa meningkatkan kemakmuran pemegang saham melalui perubahan struktur 
modal. Menurut Riyanto (2001: 282) struktur modal adalah “Perimbangan atau 
perbandingan antara jumlah utang jangka panjang dengan modal sendiri”. 
Struktur modal sendiri merupakan bagian bagian dari struktur keuangan yang 
dapat diartikan sebagai pembelanjaan permanen yang mencerminkan 
perimbangan antara utang jangka panjang dengan modal sendiri.  
Dalam neraca perusahaan (balance sheet) yang terdiri dari sisi aktiva 
yang mencerminkan struktur kekayaan dan sisi pasiva sebagai struktur 
keuangan. Menurut Van Home dan Wachowicz (2007) struktur modal sebagai 
pendanaan permanen jangka panjang yang diwakili oleh utang, saham preferen, 
dan ekuitas saham biasa. Sedangkan menurut Brigham dan Houston (2006:43)  
8 
 
9 
 
9 
 
struktur modal (capital structure) merupakan kombinasi utang dan ekuitas dalam 
struktur keuangan jangka panjang perusahaan.  
Teori struktur modal menjelaskan apakah ada pengaruh perubahan 
struktur modal terhadap nilai perusahaan (yang tercemin dari harga saham 
perusahaan), kalau keputusan investasi dan kebijakan deviden dipegang 
konstan. Dengan kata lain, seandainya perusahaan mengganti sebagian modal 
sendiri dengan utang (atau sebaliknya) apakah harga saham akan berubah, 
apabila perusahaan tidak merubah keputusan-keputusan keuangan lainnya. 
Dengan kata lain, kalau perubahan struktur modal tidak merubah nilai 
perusahaan, berarti tidak ada struktur modal yang yang terbaik. Struktur modal 
yang dapat memaksimumkan nilai perusahaan atau harga saham adalah struktur 
modal yang terbaik. Yang dimaksud dengan nilai perusahaan adalah harga yang 
bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual (Husnan 
2012:250).  
Menurut Sutrisno (2000:273) teori struktur modal ini penting karena ada 
perubahan struktur modal akan mempengaruhi biaya modal secara keseluruhan, 
hal ini disebabkan masing-masing jenis modal mempunyai biaya modal sendiri 
dan besarnya biaya modal secara keseluruhan ini, nantinya akan digunakan 
sebagai cut of rate pada pengambilan keputusan investasi.  
Teori struktur modal yang dikembangkan oleh beberapa ahli akan 
dijelaskan lebih mendetail pada bagian berikut ini, yaitu pendekatan teori trade 
off, agency theory, pendekatan Modigliani dan Miller, dan pendekatan pecking 
order. 
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1. The Trade Off Model 
 Model trade off mengasumsikan bahwa struktur modal perusahaan 
merupakan hasil trade off dari keuntungan pajak dengan menggunakan utang 
dengan biaya yang akan timbul sebagai akibat penggunaan utang tersebut 
(Hartono, 2003). Esensi trade off dalam struktur modal adalah menyeimbangkan 
manfaat dengan pengorbanan yang timbul sebagai akibat penggunaan utang. 
Sejauh manfaat lebih besar, tambahan utang masih diperkenankan. Trade off 
theory telah mempertimbangkan berbagai faktor seperti corporate tax, biaya 
kebangkrutan, dan personal tax dalam menjelaskan mengapa suatu perusahaan 
memilih struktur modal tertentu (Husnan, 2012:268). Kesimpulannya adalah 
penggunaan utang akan meningkatkan nilai perusahaan tetapi hanya pada 
sampai titik tertentu. Setelah titik tersebut, penggunaan utang justru menurunkan 
nilai perusahaan. (Hartono, 2003) 
 Trade off dalam menentukan struktur modal yang optimal memasukkan 
beberapa faktor antara lain pajak, biaya keagenan (agency cost) dan biaya 
keuangan tetapi tetap mempertahankan asumsi efisiensi pasar dan informasi 
simetrik sebagai imbangan dan manfaat penggunaan utang. Perusahaan-
perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi tentu akan berusaha mengurangi 
pajaknya dengan cara meningkatkan rasio utangnya, sehingga tambahan utang 
tersebut mengurangi pajak. Penelitian tersebut menunjukkan bahwa perusahaan-
perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung rasio utangnya 
rendah.  
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2. Agency Theory 
 Theory ini dikemukakan oleh Michael C. Jensen dan William H. Meckling 
pada tahun 1976 (Horne dan Wachowicz, 1998) manajemen merupakan agen 
dari pemegang saham, sebagai pemilik perusahaan. para pemegang saham 
berharap agen akan bertindak atas kepentingan mereka sehingga 
mendelegasikan wewenang kepada agen. Untuk mendapatkan fungsinya 
dengan baik, manajemen harus diberikan insentif dan pengawasan yang 
memadai. Pengawasan dapat dilakukan melalui cara-cara seperti pengikatan 
agen, pemeriksaan laporan keuangan, dan pembatasan terhadap keputusan 
yang dapat diambil manajemen.  
 Teori ini mempunyai kontribusi terhadap variabel penelitian ukuran 
perusahaan. suatu perusahaan yang tergolong besar di mana sahamnya 
tersebar sangat luas, penambahan saham untuk memenuhi kebutuhan dana 
tidak banyak mempengaruhi kekuasan atau pengendalian pemegang saham 
mayoritas. Oleh karena itu, perusahaan besar umumnya lebih menyukai 
penerbitan saham baru untuk memenuhi kebutuhan dananya. Semakin besar 
suatu perusahaan akan semakin banyak saham yang tersebar dan akan semakin 
banyak pula biaya-biaya yang berhubungan dengan pengawasan manajemen. 
Hal ini akan mempengaruhi tingkat utang perusahaan menjadi semakin besar 
seiring dengan meningkatnya biaya pengawasan.  
3. Pendekatan Mogdiliani dan Miller 
 Teori struktur modal modern dimulai oleh Franco Modiglani dan Merton H. 
Miller pada tahun 1958. Modiglani –Miller (MM) menyatakan bahwa rasio hutang 
tidak relevan dan tidak ada struktur modal yang optimal. Nilai perusahaan 
12 
 
12 
 
bergantung pada arus kas yang akan dihasilkan dan bukan pada rasio utang dan 
ekuitas.  Inti dari teori ini adalah tidak ada rasio hutang yang optimal dan rasio 
hutang tidak menjelaskan nilai perusahaan. Asumsi yang digunakan dalam teori 
ini adalah tidak ada pajak, tidak ada asimetri informasi, dan tidak ada biaya 
transaksi (Husnan,  2012:266)  
 Mogdiliani dan Miller menyatakan bahwa dalam keadaan pasar sempurna 
maka penggunaan hutang adalah tidak relevan dengan nilai perusahaan, tetapi 
dengan adanya pajak maka utang akan menjadi relevan. Hasil dari penelitian 
MM ini sangat banyak dipertanyakan karena didasari oleh asumsi-asumsi yang 
tidak realities, asumsi itu antara lain (Brigham dan Houston, 2011:31): 
1. Tidak ada biaya pialang 
2. Tidak ada pajak  
3. Tidak ada biaya kebangkrutan 
4. Para investor dapat meminjam dengan suku bunga yang sama dengan 
perusahaan 
5. Semua investor mempunyai informasi yang sama seperti manajemen 
mengenai peluang investasi perusahaan pada masa mendatang.  
6. EBIT tidak dipengaruhi oleh penggunaan utang.  
4. Pecking Order Theory 
 Pecking Order Theory (POT) menjelaskan mengapa perusahaan-
perusahaan yang profitable umumnya meminjam dalam jumlah sedikit. Hal 
tersebut bukan disebabkan karena mempunyai target debt ratio yang rendah, 
tetapi karena memerlukan external financing yang sedikit (Husnan, 2012:260).  
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 Pecking Order menurut Myres dan Maijulf yang dikutip oleh Makmur 
(2011) menyatakan bahwa penentuan struktur modal yang optimal didasarkan 
pada keputusan pendanaan secara hieraki berdasarkan biaya modal yang paling 
murah bersumber pada sumber dana internal sampai eksternal. Dalam penelitian 
ini pecking order theory diwakili variabel profitabilitas.  
 
2.2 Kebijakan Struktur Modal  
 Kegiatan kebijakan struktur modal tergantung pada keputusan-keputusan 
yang dibuat oleh tim manajemen. Setiap keputusan pada akhirnya 
berpengaruh terhadap bidang keuangan. Beberapa keputusan dapat berupa 
keputusan sehari-hari yang menyangkut kegiatan bidang fungsional dan 
beberapa keputusan yang tidak selalu terjadi setiap hari seperti keputusan 
investasi, keputusan pembelanjaan yang berkenaan dengan sumber-sumber 
permodalan dan keputusan disposisi keuntungan.  
 Pada dasarnya Hetfert (1991:12) menyatakan bahwa manajemen 
mengambil keputusan untuk dan atas nama pemilik perusahaan dalam 
memanfaatkan sebagai sumberdaya untuk memperoleh keuntungan yang 
diharapkan. Dalam jangka panjang, hasil pemanfaatan sumberdaya oleh 
manajemen harus dapat memberikan peningkatan nilai bagi pemegang 
saham. Keputusan manajemen mengakibatkan perubahan dalam jumlah 
maupun pola arus dana, yaitu penggunaan sumber dana. Dana dalam hal ini 
dapat disebut sebagai sumberdaya keuangan berupa saldo kas, piutang, 
persediaan dan aktiva tetap dan yang diperoleh perusahaan dalam bentuk 
pinjaman, kredit pemasok, obligasi dan modal pemilik. Interaksi dinamis dari 
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keputusan bidang keuangan dapat dilihat dalam skema yang 
menggambarkan kebijakan struktur modal seperti pada gambar berikut: 
Gambar 2.1 
Kebijakan Struktur Modal Perusahaan 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
  
 
 
Sumber: Agnes Sawir (2004:42) 
Keputusan kunci dalam kebijakan stuktur modal suatu perusahan adalah: 
(1) keputusan investasi yang meliputi jenis investasi dan penganggaran modal 
yang diukur dengan nilai sekarang (present value) dan tingkat keuntungan (rate 
of retum), (2) keputusan operasi yang terdiri atas penggunaan aset,strategi 
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harga, efektifitas biaya, laverage operasi dan likuiditas, yang diukur dengan rasio 
operasi margin kontribusi dan aktivitas operasi, dan (4) keputusan pembelanjaan 
yang terdiri dari disposisi laba dan proporsi struktur modal yang meliputi dividen 
bagi pemilik, bunga pinjaman, laba ditahan, jenis ekuitas, jenis pinjaman, 
leverage keuangan dan perimbangan risiko keuntungan yang diukur dengan laba 
per saham.  
 Menurut Sawir (2004:40) kebijakan struktur modal keuangan perusahaan 
memegang peranan yang penting karena mencerminkan kebijakan manajemen 
perusahaan dalam mendanai aktivanya. Kebijakan ini akan tercermin dari 
komposisi hutang lancar, hutang jangka panjang dan modal yang berasal dari 
pemegang saham.  
 
2.3 Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Struktur Modal 
 Menurut Weston dan Brigham (2006:42-44) faktor-faktor yang 
mempengaruhi struktur modal perusahaan adalah stabilitas perusahaan, struktur 
aktiva, leverage operasi, tingkat pertumbuhan, profitabilitas, pajak, pengendalian, 
sikap manajemen, sikap pemberi pinjaman dan perusahaan penilai kredibilitas, 
kondisi pasar, kondisi internal perusahaan, dan fleksibilitas keuangan 
perusahaan. 
 Sedangkan menurut Suad Husnan (2012:263) faktor-faktor yang 
mempengaruhi struktur modal antara lain: tingkat bunga, stabilitas penjualan, 
ukuran perusahaan, dan pengendalian dana risiko kebangkrutan. Dalam 
penilitian ini, peneliti menggunakan variabel ukuran perusahaan, risiko bisnis, 
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pertumbuhan aset, profitabilitas danoperasi leverage sebagai faktor yang 
mempengaruhi struktur modal. 
1. Ukuran Perusahaan 
 Ukuran perusahaan merupakan besarnya asset yang dimiliki perusahaan  
(Saidi, 2004). Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor yang 
dipertimbangkan perusahaan dalam menentukan berapa besar kebijakan 
keputusan pendanaan (struktur modal) dalam memenuhi ukuran atau besarnya 
aset perusahaan. Jika perusahaan semakin besar, maka semakin besar pula 
dana yang akan dikeluarkan, baik itu dari kebijakan utang atau modal sendiri 
dalam mempertahankan atau mengembangkan perusahaan.  
2. Risiko Bisnis 
 Risiko bisnis (buisness risk) adalah ketidakpastian yang dihadapi 
perusahaan dalam menjalankan kegiatan bisnisnya. Risiko bisnis merupakan 
risiko yang mencakup intrinstik buisness risk, financial leverage risk, dan 
operating leverage risk (Hamada dalam Saidi, 2004). Perusahaan dengan risiko 
bisnis besar harus menggunakan utang lebih kecil dibandingkan dengan 
perusahaan yang mempunyai risiko bisnis rendah. Hal ini disebabkan karena 
semakin besar risiko bisnis, penggunaan utang besar akan mempersulit 
perusahaan dalam mengembalikan utang mereka.  
3. Pertumbuhan Aset 
Aset merupakan aktiva yang digunakan untuk aktivitas operasional 
perusahaan. Semakin besar asset diharapkan semakin besar hasil operasi yang 
dihasilkan oleh perusahaan. Peningkatan aset yang diikuti peningkatan hasil 
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operasi akan semikin menambah kepercayaan pihak luar perusahaan, maka 
proporsi utang akan semakin besar dibandingkan modal sendiri.  
 Pertumbuhan aset menunjukkan besarnya dana dialokasikan oleh 
perusahaan ke dalam aktivanya. Pertumbuhan aset akan menuntut perusahaan 
untuk menyediakan dana yang memadai.  
4. Profitabilitas  
 Profitabilitas dalam hal ini diukur dengan membandingkan laba setelah 
pajak dengan total aset. Dalam penelitian ini profitabilitas perusahaan diukur 
dengan menggunakan ROI (Return on Investment) atau return on total asset 
yang menggambarkan rasio yang menujukkan hasil (return) atas jumlah aktiva 
yang digunakan dalam perusahaan.  
 Profitabilitas menurut Saidi (2004) adalah kemampuan perusahaan dalam 
memperoleh laba. Para investor menanamkan saham pada perusahaan adalah 
untuk mendapatkan return, yang terdiri dari yield dan capital gain. Semakin tinggi 
kemampuan memperoleh laba, maka semakin besar return yang diharapkan 
investor.  
 Perusahaan yang mempunyai profit tinggi, akan menggunakan utang 
dalam jumlah rendah dan sebaliknya. Penelitian yang dilakukan oleh Hidayati 
(2001), mengatakan profitabilitas berpengaruh secara negatif terhadap struktur 
modal. Sehingga dalam penelitian ini, profitabilitas mempunyai pengaruh negatif 
terhadap struktur modal.  
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5. Operasi Leverage 
Menurut Sutrisno (2001:227) leverage operasi adalah penggunaan aktiva 
yang menyebabkan perusahaan harus menanggung biaya tetap berupa 
penyusutan. Penggunaan leverage operasi oleh perusahaan diharapkan agar 
penghasilan yang diperoleh atas penggunaan aktiva tetap tersebut cukup untuk 
menutup biaya tetap dan biaya variabel.  
 
2.4 Penelitian Terdahulu 
Tabel 2.1 
 Tinjauan Penelitian Terdahulu 
 
 
No Nama 
Penelitian 
Judul Penelitian Variabel 
Penelitian 
Hasil 
Penelitian  
1 Makmur 
 (2011)  
Analisis Faktor-
Faktor yang 
mempengaruhi 
Struktur Modal Pada 
Perusahaan 
Manufaktur di Bursa 
Efek Indonesia 
Likuiditas (X1), 
Struktur Aktiva 
(X2), 
Pertumbuhan 
penjualan (X3), 
Operating 
Leverage (X4), 
Profitabilitas (X5), 
Struktur Modal (Y)  
 
Variabel 
likuiditas, 
struktur aktiva 
dan 
pertumbuhan 
penjualan 
berpengaruh 
positif 
terhadap 
struktur 
modal.Variabel 
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operating dan 
profitabilitas 
berpengaruh 
negatif 
terhadap 
struktur modal. 
2 Ali Kesuma 
(2009) 
 
Analisis Faktor yang 
Mempengaruhi 
Struktur Modal Serta 
Pengaruhnya 
Terhadap Harga 
Saham Perusahaan 
Real Estate yang Go 
Public di Bursa Efek 
Indonesia 
Growth of sales 
(X1), Struktur 
Aktiva (X2), 
Profitabilitas (X3), 
Rasio Hutang 
(X4), Struktur 
Modal (Y1), Harga 
Saham (Y2) 
Struktur modal 
tidak 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap harga 
saham.  
3 Mayangsari  
(2001) 
Analisis faktor-faktor 
yang Mempengaruhi 
Keputusan 
Pendanaan 
Perusahaaan ; 
Pengujian Pecking 
Order Hypotesis.  
Pertumbuhan 
Aktiva (X1), Laba 
Bersih (X2), 
Perubahan Modal 
Kerja (X3), 
Struktur Aktiva 
(X4), Ukuran 
Perusahaan (X5), 
Hutang Operasi 
(X6) 
Variabel laba 
bersih, struktur 
aktiva, 
perubahan 
modal kerja 
dan ukuran 
perusahaan 
mempengaruhi 
keputusan 
pendanaan. 
 
20 
 
20 
 
2.5 Kerangka Pikir 
 Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan. 
Besar kecilnya perusahaan dapat dilihat dari lapangan usaha yang dijalankan. 
Besar kecilnya skala perusahaan dapat ditentukan berdasarkan total penjualan, 
total aktiva, rata-rata tingkat penjualan, dan rata-rata total aktiva. Semakin besar 
ukuran perusahaan akan semakin mudah memperoleh pinjaman dibandingkan 
perusahaan yang berukuran kecil.  
 Kebijakan struktur modal keuangan perusahaan memegang peranan 
penting karena mencerminkan kebijakan manajemen perusahaan dalam 
mendanai aktiva perusahaan. Kebijakan ini akan tercermin dari komposisi utang 
lancar, utang jangka panjang dan modal yang berasal dari pemegang saham. 
Struktur keuangan perusahaan dapat diketahui dengan cara mengamati neraca 
perusahaan pada posisi pasiva (kewajiban dan ekuitas). 
 Struktur modal merupakan komposisi pendanaan permanen perusahaan, 
yaitu bauran jangka panjang perusahaan. Struktur  modal merupakan bagian dari 
struktur keuangan, sehingga hubungan antara struktur keuangan dan struktur 
modal merupakan suatu yang integral dalam analisis kebijakan struktur modal 
pada beberapa perusahaan.  
 Beberapa faktor yang diteliti berpengaruh terhadap struktur modal 
diantaranya ukuran perusahaan, risiko bisnis, pertumbuhan aset, profitabilitas, 
dan operasi leverage. Ukuran perusahaan yang diamati diproksikan dengan 
menggunakan natural logaritma dari total aktiva. Risiko bisnis merupakan risiko 
perusahaan dalam memenuhi kebutuhan biaya operasional yang diukur dengan 
menghitung fluktuasi laba bersih perusahaan. Pertumbuhan aset menunjukkan 
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besarnya dana yang dialokasikan oleh perusahaan ke dalam aktivanya yang 
diukur dengan menghitung proporsi peningkatan total aktiva dari tahun 
sebelumnya dibandingkan dengan tahun berjalan.  
 Profitabilitas merupakan ukuran kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba dalam suatu periode tertentu dengan menggunakan rasio 
return on investment (ROI). Operasi leverage sebagai rasio yang 
menggambarkan proporsi utang yang digunakan perusahaan untuk membiayai 
aktivanya. Leverage dihitung dengan membandingkan utang jangka panjang 
dengan aktiva perusahaan yang akan menunjukkan perilaku manajemen dalam 
penentuan struktur modal jangka panjang perusahaan. Berikutnya dividen yang 
merupakan bagian dari laba yang dibagikan kepada pemegang saham dari laba 
yang diperoleh perusahaan yang diproksikan dengan  dividend payout ratio. 
Gambar 2.2 
Kerangka Konseptual 
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2.6 Hipotesis 
 Berdasarkan rumusan masalah dan uraian di atas, hipotesis penelitian ini 
adalah:  
1. Ukuran perusahaan berpengaruhterhadap struktur modal perusahaan 
otomotif di Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2009-2013 
2. Risiko bisnis berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan otomotif di 
Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2009-2013 
3. Pertumbuhan aset berpengaruhterhadap struktur modal perusahaan 
otomotif di Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2009-2013 
4. Profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan otomotif di 
Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2009-2013 
5. Operasi leverage berpengaruhterhadap struktur modal perusahaan 
otomotif di Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2009-2013 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1 Rancangan Penelitian 
Rancangan penelitian menggunakan penelitian kausalitas yaitu penelitian 
yang melihat adanya hubungan sebab akibat untuk dapat dirancang sebagai 
penelitian explanatory dan deskriptif serta dapat memberikan difinisi eksperimen 
sesuai dengan metode utama dari rancangan kausal. Rancangan kausal 
mengidentifikasikan kebutuhan kondisi kausalitas, menguji peranan validitas 
dalam eksperimen dan mempertimbangkan variabel-variabel dan prosedur 
tambahan untuk mengontrol suatu variabel. 
Konsep kausalitas adalah eksperimentasi yang umum yang digunakan 
dalam melihat kausal. Konsep ilmiah kausalitas adalah kompleks. Kausalitas dari 
masing-masing akan berbeda sesuai dengan sebab dan akibat yaitu  “X dan Y” 
yang mempunyai makna berbeda-beda. Kondisi kausalitas sebelumnya banyak 
diasumsikan oleh adanya: (1) ragam komitmen, (2) pengunaan waktu akurasi 
variabel dan (3) eliminasi kemungkinan faktor lain yang menyebabkan terjadinya 
suatu sebab akibat.  
Suatu penelitian tidak dapat dipisahkan dari adanya suatu keterkaitan 
antara variabel satu dan variabel lain yang keduanya memberikan kausalitas. 
Hubungan kausalitas tersebut menjadi dasar untuk melakukan suatu ekperimen 
dalam membuktikan apakah penelitian tersebut memiliki hubungan validitas atau 
tidak. Hubungan kausalitas dalam aktivitas penelitian senantiasa menemukan 
adanya hubungan sebab terjadinya sesuatu. Sedangkan hubungan akibat adalah 
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akibat terjadinya dari hubungan sebab. Pembuktian hubungan tersebut 
diimplementasikan dalam bentuk eksperimen penelitian dengan menetukan dua 
variabel yang disebut variabel kausalitas yaitu variabel yang menjelaskan bahwa 
suatu kesimpulan yang sah akibat adanya variabel-variabel bebas yang 
berpengaruh terhadap variabel terikat.  
 
3.2 Tempat dan Waktu Penelitian  
Tempat penelitian dilaksanakan di Kota Makassar, dengan objek 
penelitian pada suatu lembaga yang terkait dengan pasar modal dalam hal ini 
adalah Bursa Efek Indonesia yang melalui kantor perwakilannya di Makassar 
yaitu Pusat Informasi Pasar Modal (PPIM) yang bertempat di Jalan AP. Petterani 
No !8 Blok A4. Lokasi penelitian ini dipilih dengan pertimbangan bahwa peneliti 
mudah memperoleh data penelitian baik yang bersifat data primer maupun data 
sekunder. Waktu penelitian dilaksanakan selama 3 bulan. 
 
3.3 Populasi dan Sampel  
3.3.1 Populasi 
 Populasi merupakan seluruh objek yang dijadikan pengamatan untuk 
dilakukan penarikan sampel. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini terdiri 
dari perusahaan otomotif yang terdapat di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 
tahun 2009-2013. 
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3.3.2 Sampel  
 Pada penelitian ini pengambilan sampel dilakukan dengan melakukan 
pendekatan melalui metode purposive sampling, yaitu teknik penentuan sampel 
dengan menggunakan pertimbangan tertentu yang disesuaikan dengan tujuan 
penelitian atau masalah yang digunakan (Hapsari, 2010). Beberapa kriteria yang 
ditetapkan untuk memperoleh sampel sebagai berikut: 
1. Perusahaan otomotif yang terdapat di Bursa Efek Indonesia selama 
periode penelitian yaitu tahun 2009 sampai dengan 2013.  
2. Perusahaan yang telah menerbitkan laporan keuangan dari tahun 2009 
sampai dengan 2013 dengan lengkap. 
3. Memiliki data yang dibutuhkan untuk pengukuran variabel dalam 
penelitian ini.  
 
3.4 Jenis dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari data kuantitatif, 
yaitu data berupa angka-angka yang berasal dari laporan keuangan perusahaan 
yang menjadi sampel penelitian, periode akuntansi yang berakhir dari tahun 2009 
sampai dengan 2013.  
Dilihat dari sumber datanya, penelitian ini menggunakan data sekunder, 
yaitu data berupa dokumen dan informasi tertulis yang berhubungan dengan 
objek penelitian yang diterbitkan oleh pihak lain, dalam hal ini Bursa Efek 
Indonesia.  
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3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data yang digunakan adalah: 
1. Studi pustaka, yaitu dengan melakukan telaah pustaka, eksplorasi, dan 
mengkaji berbagai literatur seperti buku literatur, majalah, jurnal, dan 
sumber-sumber lain yang berkaitan dengan penelitian. 
2. Dokumentasi, yaitu dengan cara mengumpulkan, mencatat, dan 
mengkaji data sekunder yang berupa laporan keuangan perusahaan 
otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2009-
2013.  
 
3.6 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional  
 Definisi operasional digunakan agar tidak menimbulkan penafsiran ganda 
yaitu dengan memberikan batasan terhadap variabel-variabel yang digunakan 
dalam penelitian ini yaitu:  
1. Variabel Dependen, yaitu “variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi 
akibat, karena adanya variabel bebas” (Sugiyono 2010:39). Variabel 
dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah Struktur Modal 
(Debt to Equity Ratio/DER) yang merupakan ratio untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam mengembalikan biaya hutang melalui 
modal sendiri yang dimilikinya (Kasmir 2010:157) 
Total Utang 
Sturktur Modal =   
 Total Ekuitas 
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2. Variabel Independen, yaitu variabel yang bebas atau tidak terpengaruh 
dengan variabel lain. Variabel independen yang digunakan dalam, 
penelitian ini adalah:  
a. Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan merupakan besarnya asset yang dimiliki 
perusahaan (Saidi, 2004). Ukuran untuk menentukan ukuran 
perusahaan adalah dengan log natural dari total aset. Total aset 
dijadikan sebagai indikator ukuran perusahaan karena sifatnya 
jangka panjang dibandingkan dengan penjualan. Sedangkan 
logaritma natural digunakan untuk meminimalkan varian dari 
model penelitian (Riyanto 2001:44).  
 
  Ukuran Perusahaan = Ln Total Aset 
 
b. Risiko Bisnis 
Risiko Bisnis adalah Risiko yang ditanggung perusahaan dalam 
melakukan aktivitas bisnisnya (Syukriy, 2001) secara sistematis 
dirumuskan sebagai berikut:  
       EBITt – EBITt-1  
DOL   = 
      Salest – Salest-1  
 
c. Pertumbuhan Aset 
Pertumbuhan aset merupakan perubahan aset perusahaan yang 
diukur berdasarkan perbandingan antara total aset periode 
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sekarang (aset t) minus periode sebelumnya (aset t-1) terhadap 
total aset periode sebelumnya (aset t-1) (Riyanto 2001:22) 
 
Total Aset t – Total Aset t-1 
Pertumbuhan Aset = 
Total Aset t-1 
 
 
d. Profitabilitas  
Profitabilitas dalam penelitian ini dapat diukur dengan 
menggunakan ratio Return on Investment (ROI) yang menghitung 
sejauh mana kemampuan perusahaan menunjukkan return atas 
jumlah aset yang digunakan dalam perusahaan. 
(Kasmir 2010:202). 
  Laba bersih setelah pajak 
ROI =  
Total Aset 
 
 
e. Operasi Leverage 
Operasi leverage yaitu rasio yang menggambarkan proporsi 
utang yang digunakan perusahaan untuk membiayai aktivanya. 
Leverage dihitung dengan membandingkan utang jangka panjang 
dengan aktiva perusahaan (Sutrisno 2001:228).  
 
Total Utang Jangka Panjang  
Leverage =  
Total Aset 
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3.7 Analisis Data 
3.7.1 Regresi Berganda 
 Penelitian ini akan menggunakan metode Multiple Regression untuk 
analisis impact dari variabel independent terhadap variabel dependen. Model ini 
dipilih karena penelitian ini dirancang untuk menentukan variabel independen 
yang mempunyai pengaruh terhadap variabel dependen. Model ini dimaksud 
adalah sebagai berikut:  
  Y= B0 + B1X1 + B2X2 + B3X3 + B4X4 + B5X5+ ei 
Dimana:  
Y = Struktur Modal  
X1 = Ukuran Perusahaan  
X2 = Risiko Bisnis 
X3 = Pertumbuhan Aset 
X4 = Profitabilitas 
X5  = Operasi Leverage  
b1-b5 = Koefisisen Regresi (Parameter) 
b0 = Konstanta (Intercept)  
e1 = Faktor Kesalahan 
 
 
3.7.2 Uji Asumsi Klasik 
Mengingat  data penelitian yang digunakan adalah data sekunder, untuk 
mengetahui apakah model regresi benar-benar menunjukkan hubungan yang 
signifikan dan representatif, maka model tersebut harus memenuhi asumsi klasik 
yang digunakan yaitu:  
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1. Uji Multikolinearitas  
Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji adanya korelasi antar 
variabel bebas (independen) dalam model regresi. Model regresi yang baik 
seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen. Jika variabel 
independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel tersebut tidak ortogonal. 
Variabel ortogonal adalah variabel independen sama dengan nol (Wijaya. 2012 : 
125).  
Adanya multikoliniearitas mengakibatkan estimasi yang dihasilkan 
menjadi kurang tepat. Uji multikolinieritas ini menggunakan metode korelasi. Jika 
terdapat nilai korelasi bebas adalah satu maka koefisiennya:  
a. Koefisien untuk nilai-nilai regresi tidak dapat diperkirakan 
b. Nilai standart error dari setiap koefisien regresi menjadi nilai yang 
tidak terhingga.  
Cara mendeteksi:  
a. Angka korelasi yang mencapai diatas 0,90 yang mengindikasikan 
adanya multikolinearitas 
b. Nilai R (koefisien determinasinya yang tinggi, sedangkan untuk 
variabel bebas uji T nya banyak sehingga tidak signifikan dalam 
mempengaruhi variabel terkait.  
2. Uji Autokorelasi  
 Pengujian ini digunakan untuk menguji apakah dalam bentuk sebuah 
model regresi linear ada korelasi antara kesalahan penggangu pada periode t-1 
(periode sebelumnya). Model regresi yang baik adalah yang bebas dari 
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autokorelasi. Cara yang dapat digunakan untuk mendeteksi ada atau tidaknya 
autokorelasi adalah dengan uji Durbin Watson (DW). Pengambilan keputusan 
ada tidaknya autokorelasi yaitu sebagai berikut:  
a. Nilai DW terletak diantara batas atau upper bound (du) dan (4-du), maka 
koefisien autokorelasi sama dengan nol berarti tidak ada autokorelasi 
positif.  
b. Bila nilai DW lebih rendah daripada batas bawah atau lower bound (dl). 
Maka koefisien autokorelasi lebih besar dari nol berarti ada autokorelasi 
positif.  
c. Bila nilai DW lebih besar daripada batas bawah atau lower bound (4-dl), 
maka koefisien autokorelasi lebih kecil dari nol berarti ada autokorelasi 
negatif.  
d. Bila nilai DW terletak antara batas atas (du) dan batas bawah (dl) atau 
DW terletak antara (4-du) dan (4-dl), maka hasilnya tidak dapat 
disimpulkan.  
3. Uji Heteroskedasistas 
 Tujuan dari pengujian heteroskedasistas ini adalah untuk menguji apakah 
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variabel dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lainnya tetap, maka disebut homokedastisitas. 
Dan jika varians berbeda, maka disebut heterokedasitas. Model regresi yang baik 
adalah tidak terjadi heterokedasitas. Gejala hetereokedasitas dapat dideteksi 
dengan melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot di sekitar nilai 
residual dan variabel dependen suatu penelitian. Jika terdapat pola tertentu 
maka telah terjadi gejala heterokedasitas.  
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3.7.3 Pengujian Hipotesis 
 Berdasarkan persamaan regresi tersebut di atas, maka dilakukan uji 
statistik sebagai berikut:  
a. Uji F (secara serentak) 
Pengujian dengan uji F variansnya adalah dengan membandingkan Fhitung (Fh) 
dengan Ftabel (Fh) dengan Ftabel (Ft) pada α = 0,05 apabila hasil perhitungannya 
menunjukkan:  
1) Fh ≥ Ft, maka H0 ditolak dan Ha diterima 
Artinya variasi dari model regresi berhasil menerangkan variasi variabel 
bebas secara keseluruhan, sejauhmana pengaruhnya terhadap variabel 
tidak bebas.  
2) Fh < Ft, maka H0 diterima dan H2 ditolak 
Artinya variasi dari model regresi tidak berhasil menerangkan variasi 
variabel bebas secara keseluruhan, sejauh mana pengaruhnya terhadap 
variabel tidak bebas.  
b. Uji Parsial (Uji t)  
Untuk menguji kebenaran hipotesis langkah pertama yang dilakukan adalah 
menentukan koefisien regresi (b1) yang paling besar, selanjutnya dilakukan 
pengujian secara parsial melalui uji t dengan membandingkan thitung (th) dengan 
ttabel (tt) pada α = 0,05. Apabila hasil perhitungan menunjukkan:  
a. Th ≥ tt maka Ho ditolak dan Ha diterima 
Artinya variabel bebas dapat menerangkan variabel tidak bebas dan 
terdapat pengaruh diantara kedua variabel yang diuji.  
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b. th  ≤ tt maka Ho diterima dan Ha ditolak  
artinya variabel bebas secara parsial tidak mempunyai pengaruh yang 
signifikan terhadap variabel terkait pada tingkat kepercayaan 95%.  
Pengujian hipotesis kedua dilakukan dengan memilih variabel bebas yang 
berpengaruh signifikan selanjutnya membandingkan nilai koefisien regresi yang 
paling signifikan.  
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BAB IV  
HASIL PENELITIAN  
 
 
4.1 Deskripsi Data 
4.1.1 Sejarah Singkat Perusahaan 
1.  PT Astra Otoparts Tbk 
 Perusahaan komponen otomotif terkemuka Indonesia yang memproduksi 
dan mendistribusikan suku cadang kendaraan bermotor baik kendaraan roda dua 
maupun roda empat. Sejarah Astra Otoparts bermula dari didirikannya PT Alfa 
Delta Motor pada tahun 1976 yang bergerak di perdagangan otomotif, perakitan 
mesin dan konstruksi. Setelah mengalami berbagai perubahan dan pergantian 
nama perusahaan, akhirnya pada tahun 1997 berganti nama menjadi PT Astra 
Otoparts. Pelanggan Astra Otoparts diantaranya adalah Toyota, Daihatsu, Isuzu, 
UD Trucks, Mistubishi, Suzuki, Honda, Yamaha, dan Kawazaki.  
2.  PT Astra Internasional Tbk 
 Didirikan pada tahun 1957 dengan nama PT Astra Internasional 
Incorporated. Pada tahun 1990 mengubah namanya menjadi PT Astra 
Internasional Tbk berdomisili di Jakarta Indonesia dengan kantor pusat di Jl Gaya 
Motor Raya No 8, Sunter II Jakarta. Ruang lingkup kegiatan seperti yang 
tertuang dalam anggaran dasarnya adalah perdagangan umum, perindustrian, 
jasa pertambangan, pengankutan, pertanian, pembangunan dan jasa konsultasi. 
Ruang lingkup kegiatan utama entitas anak meliputi perakitan dan penyaluran 
mobil, sepeda motor dengan suku cadangnya, penjualan dan penyewaan alat 
34 
 
35 
 
35 
 
berat, pertambangan dan jasa terkait, pengembangan perkebunan, jasa 
keuangan, infrastruktur dan teknologi informasi.   
3. PT Gajah Tunggal Tbk 
 Didirikan pada tahun 1951, PT. Gajah Tunggal Tbk memulai produksi 
bannya dengan ban sepeda. Sejak itu perusahaan bertumbuh menjadi produsen 
ban terpadu terbesar di Asia Tenggara. Perusahaan memperluasan produksi 
dengan membuat variasi produk melalui produksi ban sepeda motor tahun 1971, 
diikuti oleh ban bias untuk mobil penumpang dan komersial di tahun 1981. Awal 
tahun 90an perusahaan mulai memproduksi ban radial untuk berpenumpang dan 
truk.  
4. PT Good Year Tbk 
 PT Good Year Indonesia Tbk didirikan pada tanggal 26 januari 1917 
dengan namaNV The Goodyear Tire & Rubber Company Limited dan memulai 
kegiatan usaha komersilnya pada tahun 1917. Kantor pusat Good Year berlokasi 
di Jl Pemuda No 27, Bogor 16161. Pemegang saham utama Goodyear Indonesia 
Tbk adalah GoodYear  Tire& Rubber Company, dengan presentase kepemilikan 
sebesar 85%. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan ruang lingkup kegiatan 
GDYR bergerak di bidang industri ban untuk kendaraan bermotor, pesawat 
terbang serta komponen lainnya yang terkait juga penyaluran dan ekspor ban.  
5.PT Indo Kordsa Tbk 
 PT Indo Kordsa Tbk (BRAM) didirikan 08 Juli 1981 dan mulai berproduksi 
secara komersial pada tanggal 1 April 1987.BRAM berdomisili di Indonesia 
dengan kantor pusat dan pabrik berlokasi di Jl. Pahlawan, Desa Karang Asem 
Timur, Citeureup, Bogor. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan ruang 
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lingkup kegiatan meliputi bidang manufaktur dan pemasaran ban, filamen yarn 
(serai-serat nylon, polyester, rayon), benang nylon untuk ban dan bahan baku 
polyester. Hasil produksi dipasarkan di dalam dan di luar negeri, ke Asia dan 
Timur Tengah.   
6. PT Indomobil Sukses Internasional Tbk 
 PT Indomobil Sukses Internasional Tbk merupakan suatu kelompok 
usaha terpadu yang memiliki beberapa anak perusahaan yang bergerak di 
bidang otomotif yang terkemuka di Indonesia. Perseroan didirikan pada tahun 
1967 dengan nama PT. Indomobil Investment Corporation dan pada tahun 1997 
dilakukan penggabungan usaha (merger) dengan PT. Indomulti Inti Industri Tbk. 
Sejak saat itulah status Perseroaan berubah menjadi perusahaan terbuka 
dengan nama PT Indomobil Sukses Internasional Tbk, dengan kantor pusatnya 
di Wisma Indomobil I lantai 6, Jl. MT. Haryono Kav 8, Jakarta Timur – 133330. 
Perseroan mengelola merk-merk terkenal dengan reputasi internasional yang 
meliputi Audi, Foton, Great Wall, Hino, Kalmar, Liugong, Nissan, Trucks, Suzuki, 
Volkwagen, Volvo dan Mark Trucks.    
7.PT Indospring Tbk 
 PT Indospring Tbk di dirikan tanggal 05 Mei 1978 dan memulai kegiatan 
usaha komersialnya pada tahun 1979. Kantor pusat terletak di Jalan Mayjend 
Sungkono No 10, Segoromadu, Gresik 61123, Jawa Timur. Pemegang saham 
mayoritas adalah PT Indoprima Gemilang (88,11%) yang didirikan di Surabaya-
Indonesia dengan nama PT Indokalmo. Berdasarkan Anggaran Dasar 
Perusahaan, ruang lingkup kegiatan bergerak dalam bidang industri spare parts 
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kendaraan bermotor khususnya pegas yang berupa leaf spring (pegas daun) dan 
coil spring (pegas spiral). 
8. PT Multi Prima Sejahtera Tbk 
 PT Multi Prima Sejahtera Tbk didirikan tanggal 07 Januari 1982 dan 
memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1987. Kantor pusat berdomisili 
di Karawaci Office Park  Blok M No 39-50 Lippo Karawaci, Tanggerang 
sedangkan pabriknya berlokasi di Jl. Kabupaten No 454 Desa Tlajung udik, 
kecamatan Gunung Putri, Bogor Jawa Barat. Ruang lingkup kegiatan PT Multi 
Prima Sejahtera Tbk meliputi manufaktur busi dan suku cadang kendaraan 
bermotor.  
9. PT Multistrada Arah Sarana Tbk 
 Produsen ban PT Multistrada Arah Sarana pertama kali didirikan pada 
tahun 1991 bersamaan dengan bisnis dan industri di Indonesia yang melakukan 
perluasan dan peningkatan. Pada tahun 1994 pabrik telah memulairoduksi ban 
pengganti untuk mobil, seiring dengan nilai penjualan setiap tahunnya yang 
bertumbuh pesat. Diawal berdirinya, MASA pertama mendapat bantuan teknis 
dari Pirelli yang merupakan produsen ban kelas dunia (1991-1994) yang 
kemudian dilanjutkan oleh Continental (1994-2000). MASA tumbuh seiring era 
globalisasi  dengan memperluas kawasan industrinya yang saat ini meliputi 35 
hektar bangunan yang terletak pada area seluas 100 hektar di Cikarang Timur 
yaitu sekitar satu jam berkendara dari ibukota Indonesia.  
10.  PT Nipress Tbk 
Nipress didirikan pada 1970. Ruang lingkup kegiatan perusahaan meliputi 
bidang usaha beragam jenis aki untuk mobil, motor, kereta golf dan juga untuk 
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mesin-mesin komersial berat. Sampai saat ini PT Nipress adalah satu-satunya 
produsen aki yang memperdagangkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta sejak 
1991. Perusahaan mulai produksi komersial sejak 1975. Hasil produksi 
dipasarkan di dalam dan di luar negeri, termasuk Eropa, Asia, Timur Tengah, 
Afrika dan Australia. Alamat perusahaan Jalan Raya Narogong Km 26 Cileungsi. 
Bogor. 
11. PT Prima Alloy Tbk 
 PT Prima Alloy Tbk didirikan tanggal 20 febuari 1984 dan memulai 
kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1986. Kantor pusat dan pabrik terletak 
di Jalan Muncul No 1, Gedangan, Sidoarjo, Jawa Timur. Berdasarkan Anggaran 
Dasar Perusahaan ruang lingkup kegiatan meliputi industri rim, stabilizer dan 
peralatan lain dari alloy aluminium dan baja, serta perdagangan umum untuk 
produk-produk tersebut.  
12. PT Selamat Sempurna Tbk 
PT Selamat Sempurna Tbk adalah perusahaan pembuat komponen 
otomotif yang didirikan tahun 1976. Bisnis utama meliputi pembuatan radiator 
dan filter kendaraan yang dipasarkan dengan merk ADR dan SAKURA atau 
sesuai merk dagang pemesanan. Saat ini PT Selamat Sempurna Tbk memiliki 
kapasitas produksi sebesar 72 juta unit/tahun untuk filter dan 1,95 juta unit/tahun 
untuk radiator dan telah digunakan di lebih 100 negara.  
4.1.2 Diskriptif Data 
 Dalam bab ini akan disajikan hasil dari analisis data berdasarkan 
pengamatan sejumlah variabel yang akan dipakai dalam model regresi. 
Sebagaimana yang telah diuraikan pada bab sebelumnya, bahwa penelitian ini 
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melibatkan satu variabel dependen yaitu struktur modal (DER) dan 5 (lima) 
variabel independen yaitu ukuran perusahaan (SIZE), risko bisnis (BSN_RISK), 
pertumbuhan aset, profitabilitas (ROI) dan operasi leverage (LEVERAGE). 
Seluruh gambar dan tabel pada bab ini didapatkan dengan menginput semua 
data yang ada pada (lampiran 3) yang diperoleh dari Indonesian Capital Market 
Directory (ICMD) dan mengelolahnya pada SPSS 15 for Windows dengan 
menggunakan analisis regresi berganda. 
 Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan otomotif yang 
telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penentuan sampel dari penelitian 
ini menggunakan metode purposive sampling atas dasar kriteria yang telah 
ditetapkan pada bab sebelumnya, maka diperoleh jumlah sampel dari penelitian 
selama periode 2009 sampai dengan 2013 adalah sebanyak 12 perusahaan 
otomotif. Dengan menggunakan metode penggabungan data maka seluruh 
sampel yang dijadikan data penelitian sebanyak 12 x 5 = 60 data observasi.  
 
4.1.3  Pengujian Asumsi Klasik 
 Syarat data yang layak untuk diuji adalah data tersebut harus berdistribusi 
normal. Uji ini digunakan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi, 
variabel dependen, variabel independe ataupun keduanya mempunyai distribusi 
normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah distribusi normal atau 
mendekati normal. Gambar tersebut didapatkan dengan menginput semua data 
pada (lampiran 3) dan mengelolanya pada Spss 15 dengan menggunakan 
analisis regeresi berganda.  
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Gambar 4.1 
Grafik Normal P-P plot of regression standardized residual 
 
 Dari gambar 4.1 maka dapat diambil kesimpulan bahwa data yang 
menyebar disekitar garis normal serta mengikuti arah garis diagonal regresi ini 
berarti model regresi telah memenuhi asumsi normalitas. Dasar pengambilan 
keputusan ini didasari oleh sebagai berikut:  
 Jika data menyebar di sekitar garis normal dan mengikuti arah diagonal, 
maka model regresi memenuhi asumsi normalitas. 
 Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan atau tidak mengikuti arah 
garis diagonal. Maka model regeresi tidak memenuhi asumsi normalitas. 
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 Dalam analisis regresi berganda perlu dihindari penyimpangan asumsi 
klasik supaya tidak timbul masalah dalam penggunaan analisis regresi berganda. 
Ada tiga uji asumsi klasik yang dilakukan yaitu uji Multikolinearitas, uji 
Autokorelasi, dan uji Heterokedastisitas. Pendeteksian terhadap pengujian 
asumsi klasik ini dengan tujuan untuk mendapatkan analisis yang akurat atas 
faktor-faktor yang perlu dipertimbangkan dalam analisis. Apabila terjadi 
pelanggaran terhadap asumsi klasik perlu dilakukan perbaikan terlebih dahulu. 
Pengujian asumsi klasik yang telah dilakukan sebagai berikut:  
a.  Uji Multikolineritas 
 Multikolineritas merupakan keadaan dimana terjadi hubungan linear yang 
sempurna atau mendekati sempurna regresi. Uji Multikolineritas digunakan untuk 
mengetahui ada atau tidaknya hubungan linear antar variabel independen.  
 Penelitian yang mengandung multikolinearitas akan berpengaruh 
terhadap hasil penelitian sehingga penelitian tersebut menjadi tidak berfungsi. 
Cara yang digunakan untuk mendeteksi ada tidaknya multikolinearitas dengan 
mendasarkan pada nilai Tolerance dan VIF. Nilai Tolerance untuk semua 
variabel independen lebih besar daro 0.1. Rule ofthumb yang digunakan untuk 
menentukan bahwa nilai Tolerance tidak berbahaya terhadap gejala 
multikolinearitas adalah 0.1. Dari nilai VIF diketahui bahwa VIF semua variabel 
independen dalam penelitian ini kurang dari 10, semakin tinggi nilai VIF maka 
akan semakin tinggi kolinearitas antar variabel independen. Rule of thumb yang 
digunakan untuk menentukan bahwa nilai VIF tidak berbahaya adalah kurang 
dari 10. 
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Tabel 4.1 
Hasil Uji Multikolinearitas 
 
 
Variabel 
Collinearity Statistic 
Tolerance VIF 
SIZE 0.935 1.069 
BSN_RISK 0.908 1.102 
PERTUMBUHAN ASET 0.942 1.062 
ROI 0.932 1.073 
LEVERAGE 0.955 1.047 
  Sumber: Data SPSS 15,0 yang diolah  
 Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan maka didapatkan hasil 
pengujian yang dapat dilihat pada tabel 4.1 dapat disimpulkan bahwa 
berdasarkan nilai Tolerance variabel-variabel independen menunjukkan nilai 
yang lebih dari 0.1, dan berdasarkan nilai VIFnya kurang dari 10. Dengan 
demikian semua variabel independen bebas dari pengujian asumsi klasik yang 
pertama yaitu multikolinearitas, sehingga variabel-variabel independen ini tidak 
perlu dikeluarkan dari model regresi.  
 
b. Uji Autokorelasi 
 Autokorelasi adalah keadaan dimana terjadinya korelasi antara residual 
pada suatu pengamatan dengan pengamatan lain pada model regresi. Uji 
Autokorelasi digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya korelasi yang terjadi 
antara residual pada suatu pengamatan dengan pengamatan lain pada model 
regresi. Cara yang dapat digunakan untuk mendeteksi ada atau tidaknya 
autokorelasi adalah dengan uji Durbin Watson (DW).  
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 Berdasarkan perhitungan yang telah dilakukan terhadap uji 
autokorelasididapatkan nilai Durbin Waston statistiknya sebesar 2.284 (dapat 
dilihat pada tabel 4.3). Dengan demikian dapat dikatakan bahwa nilai Durbin 
Watson statistik sebesar 2 sesuai dengan rule of thumb. Cara lain yaitu nilai 
Durbin Watson statistik dalam persamaan regresi dalam penelitian ini adalah 
2.284. Standar tidak adanya Autokorelasi adalah pada batas 1,55 – 2,45 jadi 
dapat disimpulkan bahwa variabel-variabel independen dalam penelitian ini juga 
bebas dari pengujian asumsi klasik yaitu autokorelasi sehingga tidak perlu 
dikeluarkan dari model regresi.   
c. Uji Heteroskedastisitas 
 Uji ini bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi 
ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. Cara 
menguji ada tidaknya heteroskedastisitas, yaitu dengan menggunakan uji 
Sparman’s rho, yaitu mengkorelasikan nilai residual (unstandardized residual) 
dengan masing-masing variabel independen. Jika signifikansi korelasi kurang 
dari 0,05 maka pada model regresi terjadi masalah heteroskedastisitas. 
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Tabel 4.2 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
 
 
4.2 Pengujian Hipotesis 
 Analisis yang selanjutnya dilakukan adalah analisis terhadap hipotesis 
yang telah dijelaskan pada bab sebelumnya. Dalam hal ini analisis terhadap 
hipotesis dilakukan dengan menggunakan tiga metode, yakni Koefisien 
Determinasi, Uji F dan Uji t. 
4.2.1 Koefisien Determinasi 
 
Tabel 4.3 
Hasil Koefisien Determinasi 
Sumber:data diolah (output program SPSS 15.0) 
Correlations
1 -.215 .135 -.061 -.065 .000
.099 .305 .644 .621 1.000
60 60 60 60 60 60
-.215 1 -.048 .127 .183 .000
.099 .717 .334 .161 1.000
60 60 60 60 60 60
.135 -.048 1 .126 -.169 .000
.305 .717 .337 .197 1.000
60 60 60 60 60 60
-.061 .127 .126 1 -.090 .000
.644 .334 .337 .494 1.000
60 60 60 60 60 60
-.065 .183 -.169 -.090 1 .000
.621 .161 .197 .494 1.000
60 60 60 60 60 60
.000 .000 .000 .000 .000 1
1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
60 60 60 60 60 60
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)
N
SIZE
Resiko Bisnis
Pertumbuhan Aset
Leverage
ROI
Unstandardized Residual
SIZE Resiko Bisnis
Pertumbuhan
Aset Leverage ROI
Unstandardiz
ed Residual
Model Summaryb
.670a .449 .398 1.26614993 2.284
Model
1
R R Square
Adjusted
R Square
Std.  Error of
the Estimate
Durbin-
Watson
Predictors:  (Constant), Lev erage, SIZE, ROI, Pertumbuhan Aset, Resiko
Bisnis
a. 
Dependent Variable: DERb. 
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Berdasarkan hasil statistik berupa besarnya nilai koefisien determinasi 
bahwa Keenam variabel independen tersebut memberikan nilai adjusted R2 
sebesar 0,449 hasil tersebut menunjukkan bahwa 44,9% dari variasi Struktur 
Modal (DER) yang dapat dijelaskan oleh Ukuran Perusahaan, Resiko Bisnis, 
Pertumbuhan Aset, Profitabilitas, dan Operasi Leverage. Sedangkan sisanya 
55,1% dijelaskan oleh variabel lainnya.  
Semakin besar adjusted R2akan semakin baik bagi model regresi, karena 
variabel independen dapat menjelaskan variabel dependen secara lebih baik. 
Semakin besar adjusted R2 (mendekati 1) berarti semakin besar tingkat 
hubungan linear statistik dalam observasi.  
Jadi dapat disimpulkan bahwa berdasarkan hasil statistik penelitian 
dengan menggunakan koefisien determinasi, variabel ukuran perusahaan, resiko 
bisnis, pertumbuhan aset, profitabilitas dan operasi leverage memiliki hubungan 
erat terhadap struktur modal.  
Sementara nilai korelasi ganda (R) pada tabel tersebut adalah sebesar 
0,67% nilai tersebut menjelaskan bahwa hubungan antara variabel struktur 
modal dengan variabel ukuran perusahaan, resiko bisnis, pertumbuhan aset, 
profitabilitas dan operasi leverage sangat kuat secara serentak, nilai R berkisar 
antara 0 sampai 1, nilai semakin mendekati 1 berarti hubungan yang terjadi 
semakin kuat.  
Pada tabel tersebut juga menggambarkan tentang nilai standard error of 
the estimate yang menjelaskan tentang banyaknya kesalahan model dalam 
memprediksi nilai Y dari hasil regresi didapat nilai 1.26614993, hal ini berarti 
banyaknya kesalahan dalam prediksi ratio struktur modal adalah sebesar 1.26%. 
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4.2.2 Pengujian secara Parsial atau uji t 
Analisa yang selanjutnya dilakukan adalah Uji t, hal ini dilakukan dengan 
tujuan untuk menguji signifikansi nilai parameter hasil regresi serta melihat 
kecocokan tanda (hubungan positif atau negatif) antara hipotesis alternatif dan 
hasil pengujian. Uji statistik t digunakan untuk menguji hipotesis pertama sampai 
dengan hipotesis kelima. Dari hasil pengujian analisis regresi sebagaimana pada 
lampiran diketahui nilai t hitung sebagai berikut:  
 
Tabel 4.4 
Hasil Regresi Berganda Untuk Uji T
 
Sumber : data olahan SPSS 15 
Dari model regresi berganda yang diperoleh dari hasil pengujian akan 
dijelaskan pengaruh variabel independen secara parsial (satu per satu) terhadap 
variabel dependen yaitu Struktur Modal.  
a.Pengujian koefisien regresi variabel ukuran perusahaan 
Langkah-langah untuk melakukan uji t untuk variabel ukuran perusahaan 
sebagai berikut:  
 
 
 
Coefficientsa
1.321 .352 3.754 .000
.449 .159 .294 2.819 .007
-.923 .375 -.261 -2.463 .017
-1.010 .476 -.221 -2.122 .038
.132 .132 .105 1.002 .321
1.094 .196 .577 5.581 .000
(Constant)
SIZE
Resiko Bisnis
Pertumbuhan Aset
ROI
Leverage
Model
1
B Std.  Error
Unstandardized
Coeff icients
Beta
Standardized
Coeff icients
t Sig.
Dependent  Variable: DERa. 
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 Hipotesis  
Ho1: Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh secara  signifikan    terhadap 
struktur modal. 
Ha1: Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 
 Tingkat signifikansi yang digunakan adalah 0,05% (α = 5%) berdasarkan 
tabel 4.4 tingkat signifikansi yang diperoleh sebesar 0,007 atau 0,7% 
artinya tingkat signifiikansi variabel ukuran perusahaan lebih kecil  dari 
standar signifikansi, sehingga dapat dikatakan bahwa Ha1 diterima.                                                                                    
b. Pengujian koefisien regresi variabel resiko bisnis 
Langkah-langkah untuk melakukan uji t untuk variabel resiko bisnis sebagai 
berikut:  
 Hipotesis  
Ho2: Resiko Bisnis tidak berpengaruh secara signifikan terhadap  struktur 
modal.  
Ha2: Resiko bisnis berpengaruh secara  signifikan terhadap struktur 
modal.  
 Tingkat signifikansi yang digunakan adalah 0,05% (α = 5%) berdasarkan 
tabel 4.4 tingkat signifikansi yang diperoleh sebesar 0,017 atau 1,7%. 
Artinya tingkat signifikansi yang diperoleh variabel resiko bisnis lebih 
besar dari standar signifikansi sehingga dapat dikatakan bahwa Ha2 
diterima. 
 
  
c. Pengujian koefisien regresi variabel pertumbuhan aset 
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Langkah-langkah untuk melakukan uji t untuk variabel pertumbuhan aset 
sebagai berikut:  
 Hipotesis  
Ho3: Pertumbuhan aset tidak berpengaruh secara signifikan terhadap  
struktur modal.  
Ha3: Pertumbuhan aset berpengaruh secara signifikan terhadap struktur 
modal. 
 Tingkat signifikansi yang digunakan adalah 0,05% (α = 5%) berdasarkan 
tabel 4.4 tingkat signifikansi yang diperoleh sebesar 0,038 atau 3,8% 
artinya tingkat signifikansi variabel pertumbuhan aset lebih kecil dari 
standar signifikansi , sehingga Ha3 diterima.  
d. Pengujian koefisien regresi variabel profitabilitas 
Langkah-langkah untuk melakukan uji t untuk variabel profitabilitas sebagai 
berikut:  
 Hipotesis  
Ho4: Profitabilitas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap  struktur 
modal.  
Ha4: Profitabilitas berpengaruh secara signifikan terhadap struktur modal. 
 Tingkat signifikansi yang digunakan adalah 0,05% (α = 5%) berdasarkan 
tabel 4.4 tingkat signifikansi yang diperoleh sebesar 0,321 atau 32,1% 
artinya tingkat signifikansi variabel profitabilitas lebih besar dari standar 
signifikansi, sehingga dapat dikatakan bahwa Ho4 diterima.  
e. Pengujian koefisien regresi variabel operasi leverage 
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Langkah-langkah untuk melakukan uji t untuk variabel operasi leverage 
sebagai berikut:  
 Hipotesis  
Ho5: Operasi leverage tidak berpengaruh secara signifikan terhadap   
struktur modal.  
Ha5: Operasi leverage berpengaruh secara signifikan terhadap struktur 
modal. 
 Tingkat signifikansi yang digunakan adalah 0,05% (α = 5%) berdasarkan 
tabel 4.4 tingkat signifikansi yang diperoleh 0,000 atau 0%. Artinya tingkat 
signifikansi variabel operasi leverage lebih kecil dari standar singnifikansi, 
sehingga dapat dikatakan bahwa Ha5 diterima.  
 
4.2.3 Pengujian secara Simultan atau uji F 
 Uji F dilakukan untuk menguji hubungan regresi antar variabel dependen 
dengan variabel independent. Hipotesa untuk uji F adalah sebagai berikut:  
Ho1: Tidak ada pengaruh antara variabel ukuran perusahaan, resiko bisnis, 
pertumbuhan aset, profitabilitas dan operasi leverage secara bersama 
terhadap struktur modal.  
Ha1: Ada pengaruh antara variabel-variabel ukuran perusahaan, resiko bisnis, 
pertumbuhan aset, profitabilitas dan operasi leverage secara bersama 
terhadap struktur modal.  
F hitung dapat dicari dengan rumus yakni sebagai berikut:  
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R2 / k 
F hitung = 
      (1-R2) / (n-k-1) 
 
 
Keterangan : 
R2 = koefisien determinasi 
K = banyaknya variabel bebas 
N = banyaknya anggota sampel 
 
Kriteria pengujian Uji F adalah sebagai berikut:  
 Jika Fhitung lebih besar daripada Ftabel, maka keputusannya menolak 
hipotesis nol (Ho) dan menerima hipotesis alternatif (Ha) atau Fhitung> Ftabel 
dengan tingkat signifikansi 0,05 (α = 5%) 
 Jika Fhitung lebih kecil daripada Ftabel maka keputusannya menolak 
hipotesis alternatif (H1) dan menerima hipotesis nol (H0) 
Seluruh data diambil dari lampiran 3 (tiga) kemudian diolah dengan software 
SPSS Version 15.0 maka didapat hasil yang terdapat pada tabel 4.4 
Tabel 4.5 
Hasil Regresi Berganda Untuk Uji F 
Sumber : data olahan SPSS 15 
ANOVAb
70.632 5 14.126 8.812 .000a
86.569 54 1.603
157.201 59
Regression
Residual
Total
Model
1
Sum of
Squares df Mean Square F Sig.
Predictors:  (Constant), Leverage,  SIZE, ROI, Pertumbuhan Aset, Resiko Bisnisa. 
Dependent Variable: DERb. 
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 Tingkat signifikasi yang digunakan adalah 0,05% (α = 5%) tabel 4.5, 
tingkat signifikansi yang diperoleh sebesar 0,000 atau artinya 0%. Artinya 
variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen. 
 Menetukan F hitung berdasarkan angka yang terdapat dalam tabel 4.5 
sebesar 8,812. 
 
Atau dapat dilakukan dengan menggunakan rumus sebagai berikut:  
          R2 / k 
F hitung = 
              (1-R2) / (n-k-1) 
 
 
         0,449 / 5 
= 
(1-0,449)/(60-5-1) 
 
        0,0898 
= 
      0,0102037 
 
        F hitung =              8,80072915 
 Menentukan F tabel  
 Dengan tingkat keyakinan 95%, α = 5%, df 1 dapat ditentukan dengan 
persamaan berikut:  
df 1 = jumlah variabel – 1 ; artinya df 1 = 5, (6-1)  
sedangkan df 2 = n – k – 1 ; artinya df 2 = 54, (60-5-1) 
Jadi, dapat dilihat pada tabel F pada kolom 5 baris 54, yakni 2,38607  
atau dapat dicari pada program Ms Excell dengan cara mengetik pada 
cell kosong = finv (0,05,5,54) lalu tekan enter. Hasilnya adalah 2,38607.  
 Kriteria pengujian  
Ho ditolak jika F hittung > F tabel 
Ha diterima jika F hitung < F tabel  
52 
 
52 
 
Perbandingannya adalah Nilai F hitung > F tabel (8,80072915> 2,38607).  
Hal tersebut menunjukkan bahwa terdapat hubungan antara variabel 
dependen dengan seperangkat variabel independent. Dengan demikian ada 
pengaruh yang dignifikan antara variabel-variabel ukuran perusahaan, resiko 
bisnis, pertumbuhan aset, profitabilitas dan operasi leverage secara bersama 
terhadap struktur modal. 
 
4.3 Pembahasan 
 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal dapat dipengaruhi 
oleh ukuran perusahaan, resiko bisnis, pertumbuhan aset, profitabilitas, operasi 
leverage. Walaupun secara parsial diperoleh hasil bahwa resiko bisnis dan 
profitabilitas memiliki koefisien dengan arah negatif, sedangkan tiga variabel lain 
yaitu ukuran perusahaan, pertumbuhan aset dan operasi leverage memiliki 
koefisien ke arah positif. Hal ini berarti bahwa peningkatan resiko bisnis dan laba 
akan cenderung memiliki struktur modal yang rendah, sedangkan peningkatan 
ukuran perusahaan, pertumbuhan aset dan operasi leverage akan cenderung 
memiliki struktur modal yang tinggi.  
 Menurut hasil secara simultan, yaitu memiliki nilai Fhitung sebesar 8,812 
dan dengan tingkat signifikansi 0,000. Karena memiliki signifikansi lebih kecil dari 
α (0,05) yaitu sebesar 0,000 menunjukan bahwa struktur modal dapat 
dipengaruhi oleh variabel ukuran perusahaan, risiko bisnis, pertumbuhan aset, 
profitabilitas, dan operasi leverage. Dengan demikian hasil penelitian ini 
mendukung beberapa penelitian sebelumnya dimana perusahaan yang besar 
akan cenderung melakukan hutang kepada pihak ketiga.  
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4.3.1 Pembahasan Hasil Pengujian Hipotesis Pertama  
 Dari hasil pengujian pada hipotesis pertama, menunjukkan bahwa ukuran 
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hal ini sejalan 
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Mayangsari (2001) yang 
menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap struktur modal. Hal ini dapat dilihat dari semakin besar ukuran 
perusahaan, maka kecenderungan untuk memakai dana eksternal juga semakin 
besar. Hal tersebut dikarenakan perusahaan besar memiliki kebutuhan dana 
yang besar dan salah satu alternatif pemenuhan dananya adalah dengan 
menggunakan dana eksternal. Sehingga semakin besar perusahaan tersebut 
kecenderungan untuk menggunakan hutang lebih besar untuk memenuhi 
kebutuhan dananya daripada perusahaan kecil. 
4.3.2 Pembahasan Hasil Pengujian Hipotesis Kedua 
 Dari hasil pengujian pada hipotesis kedua ini diperoleh dari pengujian 
variabel risiko bisnis dimana  berpengaruh signifikansi terhadap struktur modal. 
Koefisien regresi risiko bisnis 0,017 menunjukan bahwa risiko bisnis memupunyai 
pengaruh terhadap struktur modal. Apabila resiko bisnis semakin besar maka 
struktur modal akan meningkat pula. Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Saidi (2004) yang menyatakan bahwa resiko  
bisnis berpengaruh terhadap struktur modal perusahaan.  
 Perusahaan dengan risiko bisnis yang tinggi cenderung menghindari 
pendanaan dengan menggunakan hutang dibandingkan dengan perusahaan 
dengan risiko bisnis yang lebih rendah. Hasil penelitian ini bertentangan dengan 
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hasil penelitian Roberta Setya Untari (2008) dan Laksmi Indri Hapsari (2010) 
yang menyatakan tidak berpengaruhnya risiko bisnis terhadap struktur modal.  
4.3.3 Pembahasan Hasil Pengujian Hipotesis Ketiga  
 Hasil dari pengujian ini menunjukkan bahwa pertumbuhan aset 
berpengaruh positif terhadap struktur modal. Semakin besar aset suatu 
perusahaan diharapkan semakin besar hasil operasional yang dihasilkan oleh 
perusahaan tersebut. Peningkatan aset yang diikuti peningkatan hasil 
operasional akan semakin menambah kepercayaan pihak luar terhadap 
perusahaan. Dengan meningkatnya kepercayaan pihak luar terhadap terhadap 
perusahaan, maka proporsi hutang semakin besar daripada modal sendiri. Hal ini 
didasarkan pada keyakinan kreditor atas dana yang ditanamkan ke dalam 
perusahaan dijamin oleh besarnya aset yang dimiliki perusahaan. 
 Dalam pecking order theory dinyatakan bahwa perusahaan dengan 
tingkat pertumbuhan yang tinggi akan melakukan ekspansi dengan cara 
menggunakan dana eksternal berupa hutang. Terjadinya peningkatan aset yang 
diikuti peningkatan hasil operasi akan semakin menambah kepercayaan pihak 
luar terhadap perusahaan . Dengan meningkatnya kepercayaan pihak  luar 
(kreditor) terhadap perusahaan maka proporsi hutang akan semakin lebih besar 
dari pada modal sendiri. Hal ini didasarkan pada keyakinan kreditor atas dana 
yang ditanamkan ke dalam perusahaan dijamin oleh besarnya aset yang dimiliki 
oleh perusahaan (Robert Ang 1997 dalam Sari Devi 2013).  
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4.3.4 Pembahasan Hasil Pengujian Hipotesis Keempat  
 Hasil pengujian ini menunjukkan bahwa profitabilias tidak berpengaruh 
signifikan terhadap struktur modal. Hal ini disebabkan karena pada masa resesi 
berarti perusahaan menghadapi penurunan hasil penjualannya sehingga 
mengakibatkan laba yang didapat juga mengalami penurunan (Basri dan 
Gitosudarmo, 2002:224-225). Oleh karena itu kreditur dan investor cenderung 
berorientasi pada rencana bisnis jangka panjang dengan harapan kondisi 
perekonomian akan segera membaik. Implikasinya mereka cenderung 
mengabaikan profitabilitas jangka pendek. Hal tersebut menyebabkan 
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal dalam hal ini utang. 
 Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan yang dilakukan oleh Makmur 
(2011) dan Saidi (2004) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh 
terhadap struktur modal.  
4.3.5 Pembahasan Hasil Pengujian Hipotesis Kelima 
 Hasil penelitian ini menunjukan bahwa operasi leverage berpengaruh 
positif terhadap struktur modal. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Makmur (2007) yang mengatakan bahwa operasi leverage mempengaruhi 
struktur modal. Semakin besar EBIT maka akan berpengaruh terhadap struktur 
modal yang semakin besar. Pada dasarnya leverage operasi terjadi pada saat 
perusahaan dalam usahanya menggunakan aktiva tetap yang menimbulkan 
biaya tetap. Sehingga perusahaan perlu memperhatikan faktor operasi leverage 
dalam membuat keputusan keuangan yang tepat.  
Hasil ini sesuai dengan teori yang dikemukakan oleh Brigham Dan 
Houston (2011) bahwa jika hal-hal yang dianggap sama, perusahaan dengan 
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leverage yang lebih sedikit dalam menetapkan leverage keuangan karena 
perusahaan tersebut akan memiliki risiko bisnis yang lebih kecil. 
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BAB V 
PENUTUP 
 
 
5.1 Kesimpulan 
 Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah 
dikemukakan dalam bab sebelumnya maka dapat diambil beberapa kesimpulan 
sebagai berikut:  
1. Berdasarkan nilai koefisien determinasinya, ukuran persahaan, resiko 
bisnis, pertumbuhan aset, profitabilitas dan operasi leverage memiliki 
hubungan yang erat terhadap Struktur Modal.  
2. Pengujian hipotesis dengan menggunakan uji F statistik menyimpulkan 
bahwa ada pengaruh yang signifikansi antara variabel-variabel ukuran 
perusahaan, risiko bisnis, pertumbuhan aset, profitabilitas, dan operasi 
leverage secara bersama terhadap struktur modal.  
3. Berdasarkan pengujian t statistik disimpulkan bahwa secara parsial ada 
tiga (3) variabel independen yang berpengaruh signifikan secara parsial 
terhadap variabel dependen yaitu ukuran perusahaan, risiko bisnis,  
pertumbuhan aset dan operasi leverage. Sedangkan untuk variabel  
profitabilitas tidak berpengaruh signifikan secara parsial terhadap Struktur 
Modal.  
5.2 Saran  
 Berdasarkan kesimpulan diatas, maka penulis memberi saran sebagai 
berikut:  
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1. Baik perusahaan maupun penelitian selanjutnya sebaiknya 
mempertimbangkan kemungkinan pengaruh variabel-variabel lain yang 
digunakan dalam mengukur struktur modal misalnya pajak, fleksibilitas 
keuangan, stabilitas penjualan dan price earning ratio.  
2. Variabel yang tidak terbukti pada penelitian ini sebaiknya pada penelitian 
yang akan datang digunakan proxy yang lain dari variabel tersebut, 
sehingga diharapkan dapat mencerminkan variabel yang digunakan.  
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Lampiran  1 
Nama Perusahaan-Perusahaan Otomotif yang Menjadi Sampel Penelitian  
 
No Nama Perusahaan Kode 
1 PT. Astra OtopartsTbk AUTO 
2 PT. Astra Internasional Tbk ASII 
3 PT. Gajah Tunggal Tbk GJTL 
4 PT. Good Year Tbk GDYR 
5 PT. Indokordsa Tbk BRAM 
6 PT.Indomobil Sukses InternasionalTbk IMAS 
7 PT.Indospring Tbk INDS 
8 PT.Multi Prima Sejahtera Tbk LPIN 
9 PT.Multistrada Arah SaranaTbk MASA 
10 PT.Nipress Tbk NIPS 
11 PT.Prima Alloy Tbk PRAS 
12 PT.Selamat Sempurna Tbk SMSM 
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Lampiran 2 
Data Sebelum Diolah (dikutip dari Indonesian Capital Market Directory tahun 2009-2013) 
Dalam Jutaan Rupiah 
 
 
No Tahun Perusahaan Total Aktiva Ekuitas Utang 
Jangka 
Panjang 
Penjualan EBIT Net Income 
1 2009 AUTO 4132197 2785273 330417 1159580 169048 132304 
2 2009 ASII 88938 39894 13246 98526 16887 10040 
3 2009 GJTL 8877146 2670660 4388820 7936432 1,694 905330 
4 2009 GDYR 1,128 415 272 1,293 43,601 121 
5 2009 BRAM 1598239 1,033,752 6,451 161,201 63,398 23,146 
6 2009 IMAS 5,093,148 437,332 1,379,468 6,939,570 425,840 117,593 
7 2009 INDS 621,140 165,686 130,644 720,229 96,498 58,766 
8 2009 LPIN 137,910 92,814 325 58088 14,004 10,211 
9 2009 MASA 2536045 1459657 220629 1691475 287182 174860 
10 2009 NIPRES 314,478 127,003 184,304 280 17,916 3,685 
11 2009 PRAS 461,969 135,266 177319 161,201 (19,310) (36,216) 
12 2009 SMSN 942 498 35141996 1,375 195,068 133 
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No Tahun Perusahaan Total Aktiva Ekuitas Utang 
Jangka 
Panjang 
Penjualan EBIT Net Income 
13 2010 AUTO 5010634 277982 291219 1508191 336713 277982 
14 2010 ASII 112857 14366 17044 129991 21515 14366 
15 2010 GJTL 10371567 830624 4197767 9853904 1499863 830624 
16 2010 GDYR 119 2314389 20210594 193371346 3,378,706 2314389 
17 2010 BRAM 461,410,355 34,694 9,383 287,200 52,103 34,694 
18 2010 IMAS 7,985,020 448,671 160,459 10,935,335 830,491 448,671 
19 2010 INDS 769,816 70,040 130,536 1,027,120 126,796 70,040 
20 2010 LPIN 150,937 14,122 3,797 59519 19,072 14,122 
21 2010 MASA 3038412 176082 416629 2006840 260688 176082 
22 2010 NIPRES 337,606 12,663 13,933 400,894,525 18,508 12,663 
23 2010 PRAS 461,969 (7,423) 177,319 287,200 25,378 (7,423) 
24 2010 SMSN 1067 150 195 1562 228,594 150 
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No Tahun Perusahaan Total Aktiva Ekuitas Utang 
Jangka 
Panjang 
Penjualan EBIT Net Income 
25 2011 AUTO 6964277 4722894 348515 7363659 1259658 284343 
26 2011 ASII 153521 75838 29312 38693 6351 5070 
27 2011 GJTL 11554143 4430825 4223001 11841396 1202491 331709 
28 2011 GDYR 131 47535087 12384978 55862500 2065019 1311207 
29 2011 BRAM 20,920 15,421 2,156 5,400 523163173 416 
30 2011 IMAS 798,020 1,607,949 2,160,459 15,892,404 251,107 185,783 
31 2011 INDS 1,139,715 632,249 117,227 307,656 196,008 35,395 
32 2011 LPIN 157 118 487398 62,958 3178453 1950528 
33 2011 MASA 4736349 1767027 34,165 579 284901 142739 
34 2011 NIPRES 446,688 165,998 350206 2.861.930 30,123 5,040 
35 2011 PRAS 481,912 139,797 125,387 228,776 15,757 1,443 
36 2011 SMSN 1,136,858 670,612 201,518 2,072,441 341,112 51,940 
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No Tahun Perusahaan Total Aktiva Ekuitas Utang Jangka 
Panjang 
Penjualan EBIT Net Income 
37 2012 AUTO 7786904 4974119 64477 2128055 336517 286882 
38 2012 ASII 182274 89814 38282 46353 6830 5464 
39 2012 GJTL 11764833 4649023 4371379 3145822 414711 254268 
40 2012 GDYR 131524151 49087988 5162788 54143468 2680033 1912393 
41 2012 BRAM 22,494 15,922 2,205 4,467 553 502 
42 2012 IMAS 12,913,942 5,084,181 2,415,409 19,780,838 382,609 455,958 
43 2012 INDS 1,118,286 661,440 179,216 4,467 47,452 29,191 
44 2012 LPIN 172268828 1348855614 418000 68737 5950796 5805631 
45 2012 MASA 624485895 372 130 87271885 5745883 28337373 
46 2012 NIPRES 448,638 172,683 32563914505 702719255 50679562 6,685 
47 2012 PRAS 539,145 245,278 118,072 75583782552 4,603 2,078 
48 2012 SMSN 1,441,204 820,329 158,341 2,163,842 374,319 61,875 
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No Tahun Perusahaan Total Aktiva Ekuitas Utang Jangka 
Panjang 
Penjualan EBIT Net Income 
49 2013 AUTO 9581991 5748900 621907 2360763 355188 287165 
50 2013 ASII 187667 93770 36311 46678 28632 4946 
51 2013 GJTL 13840543 5823971 5389751 3037993 567063 344497 
52 2013 GDYR 124 55110025 581825405 51773772 3662055 2379733 
53 2013 BRAM 23,474 17,252 1950956657 4,225 120,066 290 
54 2013 IMAS 18,267,158 5,732,578 3.90233 4,899,981 254,906 25,794 
55 2013 INDS 25,473 5,732,578 3,902,731 408,576 32,073 25,794 
56 2013 LPIN 175 141 4638352 23454063 7259910 5804631 
57 2013 MASA 643 374 146220651 86649405 4560400 2091182 
58 2013 NIPRES 585,647 224,200 32,364 461828560 44,744 9,288 
59 2013 PRAS 551,307 248,085 113,376 80,947 7,522 2,807 
60 2013 SMSN 13,881,704 861,341 161,773 472,904 81,344 56,763 
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Lampiran 3 
Data Setelah Diolah dari Variabel Dependen dan Independen 2009-2013 
 
No Tahun Perusahaan DER SIZE RISK_BSN Pertumbuhan 
Aktiva 
ROA LEVERAGE 
1 2009 AUTO 0.43330 0.61618 1.02383 0.03651 6.23259 0.07996 
2 2009 ASII 1.00281 0.94909 1.03775 0.99909 5.85837 0.14894 
3 2009 GJTL 2.32395 0.94827 1.00277 0.01843 2.80543 0.49440 
4 2009 GDYR 1.71486 0.05217 1.04000 0.09338 1.31266 0.24096 
5 2009 BRAM 0.34617 0.20364 1.02122 0.36216 1.90502 0.54199 
6 2009 INDS 1.01139 0.70699 0.04766 0.04663 4.31150 0.27085 
7 2009 IMAS 2.74889 0.79319 0.03769 0.09530 1.56974 0.21033 
8 2009 LPIN 0.48587 0.13959 1.06714 0.30000 0.50632 0.00235 
9 2009 MASA 0.73743 0.40416 0.02446 0.06192 2.50329 0.08700 
10 2009 NIPRES 1.45251 0.49759 1.03417 0.99897 0.03342 0.58606 
11 2009 PRAS 0.79829 0.66461 1.06983 0.07552 -0.75582 3.83833 
12 2009 SMSN 0.79829 0.97389 0.02075 0.36465 0.08806 0.03732 
13 2010 AUTO 0.38568 1.89136 1.01210 0.21258 0.21258 0.05812 
14 2010 ASII 1.09852 0.26072 0.01770 0.26894 0.26894 0.15102 
15 2010 GJTL 1.94096 0.07059 1.01028 0.16834 .016834 0.40474 
16 2010 GDYR 1.13908 4.11901 0.29998 0.89480 -0.89480 0.17037 
17 2010 BRAM 0.21883 0.35207 1.01512 1.28900 0.03425 2.03350 
18 2010 INDS 4.99253 7.11106 0.21000 0.56780 0.56780 0.02010 
19 2010 IMAS 2.40097 0.04855 0.05769 0.23936 0.23936 0.16957 
20 2010 LPIN 0.46535 0.23621 1.01671 0.09446 0.09446 0.02516 
21 2010 MASA 1.45659 0.79552 0.02446 0.19809 0.19809 0.13712 
22 2010 NIPRES 1.07376 1.65190 0.02446 0.07354 0.07354 0.04127 
23 2010 PRAS 1.81614 0.73171 0.29800 0.82300 1.08230 0.38383 
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24 2010 SMSN 0.78035 0.15873 0.20754 0.99999 -0.99988 0.18276 
 
No Tahun Perusahaan DER SIZE RISK_BSN Pertumbuhan 
Aktiva 
ROA LEVERAGE 
25 2011 AUTO 0.47457 0.84288 0.07400 0.38990 0.49252 0.19093 
26 2011 ASII 1.02433 0.18617 0.04134 0.36031 0.28028 0.36550 
27 2011 GJTL 1.60767 0.06274 1.05460 0.11402 0.83217 0.09483 
28 2011 GDYR 1.74749 0.11595 1.01799 0.10095 0.60467 0.10308 
29 2011 BRAM 0.35659 0.22055 1.03970 0.99995 0.33895 2.70728 
30 2011 INDS 3.96597 0.90201 0.04109 0.90006 0.29545 0.10286 
31 2011 IMAS 0.80264 1.05680 0.12000 0.48050 0.19961 0.00310 
32 2011 LPIN 0.33077 0.19693 0.50000 0.99896 0.68147 1.43613 
33 2011 MASA 1.68041 0.67544 1.03450 0.55882 0.18188 0.84010 
34 2011 NIPRES 1.69093 1.65000 0.03512 0.32311 0.63419 0.26019 
35 2011 PRAS 2.44722 1.68297 1.02749 0.04317 0.89057 0.17726 
36 2011 SMSN 0.06896 1.05571 1.03934 0.10200 0.88788 0.19093 
37 2012 AUTO 0.56548 1.89136 0.04229 0.23053 0.14323 0.00828 
38 2012 ASII 1.02946 0.26072 0.28157 0.02959 0.35908 0.21002 
39 2012 GJTL 1.52092 0.07059 0.27840 0.17643 0.26942 0.37156 
40 2012 GDYR 1.65898 0.11901 0.42415 0.05840 0.77465 0.03925 
41 2012 BRAM 0.41273 0.35207 1.03020 0.04354 0.83887 0.09804 
42 2012 INDS 1.54002 0.11106 0.02900 0.41453 0.32263 0.18704 
43 2012 IMAS 0.69068 0.04855 1.01142 0.97722 0.30892 0.16026 
44 2012 LPIN 0.02774 0.23621 1.00052 0.01725 0.06727 0.00243 
45 2012 MASA 0.67880 0.79552 0.12033 0.02934 0.03754 0.20789 
46 2012 NIPRES 1.59805 0.65190 0.09958 0.30539 0.11108 0.07258 
47 2012 PRAS 1.19810 0.73171 1.01448 0.02256 0.45035 0.21900 
48 2012 SMSN 0.75686 0.15873 0.07846 0.63202 0.29203 0.10987 
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49 2013 AUTO 0.66675 0.98146 0.05874 0.36754 0.02969 0.06490 
50 2013 ASII 1.00135 1.27339 0.05618 0.94319 0.02636 0.19349 
51 2013 GJTL 1.37646 0.14115 1.02070 0.17609 0.02489 0.38942 
52 2013 GDYR 1.77160 1.09287 0.07834 0.04072 1.01922 4.69809 
53 2013 BRAM 0.36061 1.37058 0.01391 0.94102 0.01236 0.08311 
54 2013 INDS 2.18655 0.26167 0.01502 0.19192 1.00141 0.21363 
55 2013 IMAS 2.18655 1.40609 0.02440 0.98757 0.01259 1.06520 
56 2013 LPIN 0.24584 0.24363 0.53300 0.18968 1.03312 0.02647 
57 2013 MASA 0.71919 0.80808 0.07103 0.38971 0.00325 0.22747 
58 2013 NIPRES 1.61216 0.76764 0.10484 0.05591 0.01586 0.05526 
59 2013 PRAS 1.22225 0.74139 1.03400 0.40527 1.00509 0.20565 
60 2013 SMSN 0.61164 0.14244 1.03095 0.55719 0.00409 0.01165 
 
